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经济增长与政府债务的非线性研究及其政策治理 
蔡一飞 
（东北师范大学  经济学院， 吉林 长春 130117） 
 
[摘要] 本文基于自回归分布滞后模型（ARDL）基础上的门限协整检验方法实证分析了我国
人均实际产出与政府债务之间的非线性门限协整关系，并提出相应的政策建议。从实证结果
来看，政府债务的削减有助于经济的长期增长，但政府债务的短期变动对人均实际产出的影
响较小。相比较而言，人力资本、投资率以及贸易开放度对人均实际产出的影响校大。从政
策实践的角度来看，在货币政策的可操作空间被不断压缩的背景下，政府应充分利用财政政
策削减政府债务。  
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Abstract: This paper empirically analyze the nonlinear relation between real output per capital 
and public debt by employing threshold cointegration method based on ARDL model. Empirical 
results show that there exists a threshold cointegration relationship between government debt and 
real output per capital. In case of the empirical results, cutting government debt could boost 
economic growth in the long term. However, the short term variation of government debt makes 
little impact on real output per capital. Comparatively speaking, human capital and investment rate 
and trade openness make larger influence on real output per capital. From the perspective of 
economic policy, the government should take full advantage of  the fiscal policy to cut the 
government debt with the operation space of  monetary policy being compressed. 
Keywords: ARDL threshold cointegration method; Economic growth; Public debt; Policy 
Governance 
一、引言 
20 世纪 70 年代，工业国家债务总量占 GDP 的比重稳定在 110%左右。而随后的近 30
年间，发达国家的私人部门和政府不断举债，速度大大超过经济和居民收入的增长速度。直
至 2008 年全球金融危机爆发以前，发达经济体平均债务量占 GDP 的比重已经高达 290%。
金融危机过后，尽管以美国为代表的发达国家不断削减私人债务，但政府债务水平却持续增
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加。在危机以前，美国联邦政府债务总量大约为 9.2 万亿美元。截止至 2015 年，联邦债务
高达 18.2 万亿美元，总量几乎翻了一番。政府债务问题不仅仅困扰着美国，在 2011 年欧洲
主权债务危机爆发之前，欧元区公共债务占 GDP 的比重大约为 100%，而仅仅 3 年之后，
该比重上升至 120%。而日本的政府债务问题更加窘迫，日本的公共债务水平已经占到 GDP
的 260%，加上私人部门的债务，该比例达到惊人的 480%。 
而中国作为当今世界的第二大经济体，其债务水平的变动也与世界发达经济体休戚相
关。2008 年，中国政府为应对金融危机而实施的“4 万亿”救市计划，使得政府债务总量在短
短的一年内增加了近一倍。由于对债务规模的衡量往往使用债务总量与 GDP 的比例，而中
国经济在过去的 10 年保持了高速增长，使得债务问题并不明显。而 2016 年 1 月，中国公布
2015 年 GDP 增速为 6.9%，创下 25 年以来最低点，经济增速的放缓使得政府债务问题浮出
水面。 
在经济繁荣时，举债有利于促进投资和消费，进而拉动经济增长；而当经济陷入低谷时，
过度举债反而影响了政府的公信力，债务的不断违约使得政府不得不选择增发新债以抵偿旧
债。如此循环，政府债务规模不断扩大。尤其在经济增速放缓时，债务问题反而加速了衰退。
时任美国财政部长的亚历山大·汉密尔顿将政府债务视为国之幸运的论断在如今被证实为并
不是免费的午餐。而当新凯恩斯主义者将政府债务纳入经济增长模型中时，实证结果证实了
政府债务对经济增长具有的重要影响。 
二、文献回顾与理论模型的建立 
（一）文献回顾 
政府债务一直备受国内外经济学者的关注。Saint-Paul（1992）在假设资本回报率一定
的前提下发现在内生增长模型的框架之下，政府债务的不断累积将降低经济增长率。
[1]
Aizenman 等（2007）利用非随机 CRS 内生增长模型对政府债务与经济增长的研究表明较
低的债务比率有利于经济的长期增长。[2] Aschauer（2000）的研究指出在内生增长模型的框
架内，由于政府债务结构的不同将在短期内对经济增长产生不同的影响，有时会促进经济增
长。[3]Reinhart 和 Rogoff（2010）利用 44 个发达国家的样本数据对政府债务与经济增长进行
研究，研究结果表明当政府债务规模小于 90%时，政府债务与经济增长的相关性较弱；当
大于 90%，随着政府债务的增加，经济增长率下降的更为显著。[4]Cecchetti（2010）利用面
板门限回归模型得出政府债务规模达到 96%时，政府债务与经济增长存在显著的负相关。
[5]
Checherita 和 Rother（2012）的研究表明政府债务对经济增长率产生负向影响的转折点为
政府债务占 GDP 的 90%~100%。[6]Minea et al（2012）采用面板平滑门限回归模型对 Reinhart
和 Rogoff（2010）的研究进行了再检验并发现，当政府债务规模在 90%~115%区间时，政府
债务与经济增长存在负相关关系。[7][4]国内学者对此也做了相关的研究。贾俊雪和郭庆旺
（2011）证实了财政规则在促进经济长期增长和控制政府债务上具有重要的作用。[8]刘洪钟
等（2014）利用 61 个国家 30 年的数据对政府债务与经济增长之间的非线性进行了研究并发
WORKING  PAPER 
 
现政府债务与经济增长之间存在着倒 U 型的关系，同时证明了债务阈值的存在性。[9]程宇丹
和龚六堂（2014）对政府债务与经济增长的影响和作用渠道的研究表明，政府债务对经济增
长具有非线性影响。[10]郭步超和王博（2014）利用 52 个国家 40 年的数据估算了发达国家
与新兴市场国家政府债务对经济增长影响的转折点。[11]张启迪（2015）的研究表明政府债
务对经济增长的影响存在阈值效应，该阈值水平在 54%~78%之间。此外，他还证明政府债
务与经济增长之间存在双向的因果关系。[12] 
通过对文献进行梳理，可以发现现有研究的热点集中于经济增长和政府债务阈值的估计
和检验。鉴于此，本文的贡献主要在于： 
一、以往的研究将过多的控制变量（货币供应量、通胀率以及利率等）引入至政府债务
与经济增速的模型当中，忽略了政策变量与政府债务之间的关系。因此，本文的研究思路更
加清晰，第一步验证政府债务的削减有助于拉动经济增长；第二步寻找削减政府政务的政策
工具。 
二、大多数研究侧重于对协整向量的研究，而缺少在两个阈值区间内对变量间动态调整
过程的分析。而 ARDL 模型能够在这方面弥补已有研究的不足，实证结果可以提供更有价
值的政策建议。 
三、ARDL 门限协整检验无论在小样本还是大样本下，不存在类似于 Seo（2006）的研
究中出现的严重的检验水平扭曲问题，所以不需要使用 Bootstrap 方法进行修正。[13]此外，
基于 ECM 模型的门限协整检验依赖于冗余参数（nuisance parameters），而 ARDL 门限协整
检验不依赖于过多的冗余参数。 
（二）理论模型的建立 
本文在 Checherita-Westphal et al.（2010）构建的政府债务与经济增长模型的基础上，引
入技术水平，并构造 Cobb-Douglas 型的经济增长与政府债务函数，如下所示：[6] 
                            
1 1[ ]Y A L K Debt                             （1） 
其中，Y 代表实际产出，A 代表技术水平，L 代表劳动力，K 代表资本存量，Debt 代表
政府的债务水平。此外， 代表劳动力和资本所创造的产出中劳动力所占的份额，代表政
府债务在产出中所占的份额。 
对（1）式进行整理，我们可以得到： 
                        
(1 ) (1 )(1 )Y AL K Debt                               （2） 
本文更加关注人均实际产出，因此我们对（2）式的两端，同时除以 L 得到
Y
L
，即代表
人均实际产出，如式（3）： 
                        
( 1) (1 )Y AL K Debt
L
                              （3） 
对式（3）的两端同时取对数，得到本文的理论模型为： 
WORKING  PAPER 
 
         ln( ) ln ( 1) ln (1 ) ln ln
Y
A L K Debt
L
                     （4） 
简单起见，我们另 1     ， 1       。那么，式（4）的理论模型可以简
化为： 
                   ln( ) ln ln ln ln
Y
A L K Debt
L
                       （5） 
由式（5）可知，政府债务与人均实际产出存在线性关系，但由于尚没有资本存量的官
方测算，因此为了保证实证结果的准确性，我们加入其他控制变量进行实证分析。那么，实
证模型可以转化为： 
                 0 1 lnt t t t tg A X Debt                              （6） 
这里，
tg 代表人均实际产出， tX 代表引入的控制变量。在对控制变量的选择上，参考
国内现有文献，选取与经济增长高度相关的变量作为控制变量，加入至式（6）中。这些控
制变量为：投资率，贸易开放度，这主要是由于我国过去的增长模式主要是投资与贸易型增
长模式。此外，一些研究认为人力资本较高的国家更有利于吸引新想法、并且更有利于创新
的产生。因此，本文选用人力资本代表技术进步。那么，经济增长与政府债务的线性实证模
型为： 
0 1 2 3 4lnt t t t t tg A Investment Trade Debt                     （7） 
三、数据的选择与实证模型的建立 
（一）数据的选择 
1、经济增长（ tg ） 
本文为了降低经济波动产生的内生性问题对实证结果产生的影响，我们参考 Bekaert 等
（2001）提出的方法选用 5 年期的实际人均 GDP 增长率均值作为经济增长的替代变量。[14]
此外，对实际人均 GDP 的绝对值取对数，并在此基础上计算多年的平均增长率。该方法已
经被国内外学者广泛采用，计算方法如下： 
1 1
ln t tt
t t
GDP POP
g
GDP POP 
 
  
 
           
2
2
1
5
t
tt
t
g g


                    
2、政府债务规模 
按照国内外文献对政府债务的处理方式，本文中的政府债务变量是指政府债务总量与当
年 GDP 的百分比，其中 GDP 是以购买力平价为前提条件的国内生产总值。 
3、其他变量 
本文中，贸易开放程度的度量采用进出口贸易总额占 GDP 的百分比；投资率选取投资
占 GDP 的百分比来表示；一些研究将人力资本视为创新的替代变量（Grossman 和 Helpman，
1991）。 [15]我们还将利率、通货膨胀率、税收、货币供给量、政府财政支出与政府债务纳入
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ARDL 模型内，给出政策建议。 
4、数据描述性统计特征 
实际 GDP、人口数量、人力资本来源于 PWT 数据库（Penn World Table 8.0）,政府债务
规模来源于国际货币基金组织（IMF）所建立的 Historical Public Debt Database 数据库，投
资率来源于世界银行建立的 WDI 数据库，贸易开放程度、税收、货币供应量以及财政支出
来源于香港环亚数据中国经济数据库（CEIC China Economic Database）。为了消除异方差对
实证结果的影响，本文对税收、货币供应量以及财政支出取对数，文中的数据覆盖 1984 年
~2011 年，为了更好地体现数据的结构特征，我们对文中数据进行描述性统计，如表 1。 
表 1 描述性统计 
 最大值 最小值 均值 波动率 ADF 统计量 p值 
人均实际 GDP增速 11.2022 6.2693 9.0694 1.4855 0.6657 0.8523 
债务规模 33.5400 0.9700 12.1486 7.9882 0.8940 0.8956 
投资率 47.0110 34.0370 39.2145 3.6627 0.9554 0.9052 
人力资本 25.7917 19.1922 22.5048 2.1854 -0.4619 0.5053 
贸易规模 64.7690 16.6198 39.2936 13.0980 0.6395 0.8483 
利率 11.3400 1.9800 5.4582 3.2323 -0.8533 0.3370 
通胀率 24.1000 -1.4000 5.9893 6.5872 -1.6137 0.0992 
税收 9.1021 4.5511 6.8475 1.2544 -0.3931 0.8970 
货币供应 10.9360 4.6279 8.2913 1.7868 -2.2190 0.2356 
财政支出 9.2988 5.1364 7.0003 1.2735 2.3672 0.9999 
（二）实证模型的建立 
由于本文分两步进行实证检验，依据 Li 和 Lee（2010）提出的方法，将 ARDL 模型统
一设定为[16]： 
0 1 1 1 2 1 2t t t t t t ty z I z I q u             
'( 0 , )t t tu i i d E u u                        
（8） 
其中，
1 和 2 是1 n 维参数向，
'
1 2( , , ,..., )t t t t ntz y x x x ，
' ' '
1 2 1 1( , ,..., , ,..., )t t t nt t t pq x x x z z        ，p
是为消除模型误差项自相关而增加的回归变量滞后项的最大滞后阶数。这里，   是
1 (3 2)p   维的参数向量 
为了对式（8）进行估计，我们需要先获得（7）式的残差序列 t ，并将其按升序排列为
t
 ，随后定义如下的示性函数： 
  1 2 1, 1t t d t d t tI I e e I I                                          （9） 
其中，d≥1 代表滞后参数。如果 et-d <e
*
t-d(τ)，则 I1t = 1；反之，I1t = 0。在原假设为不存
在协整关系的前提下，门限变量 e*t-d(τ)是非平稳的。通常情况下，我们使用非平稳门限变量
的示性函数。因此，我们将门限值  t de 


设定为
t de


的第 分位数，τ∈[0.15,0.85]。在门
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限变量经验分布范围外，不需要利用网格搜索门限值。1而且，这种设定适用于门限变量非
平稳的情况。因此，下式成立： 
     
    
1 1 2 1 1 2
t d t d e t d e t dI e e I T e T e
I W r W
   

     
   

  
 
                           （10） 
其中 σe
2代表 et-d 的长期方差，W
*表示布朗运动。从上式中可以看出，τ 是一个冗余参数。
可以发现本文所用的检验统计量具有较好的渐进性质。 
进一步的，门限值是通过使Wald 统计量最大来确定的，但也可以通过使残差平方和最
小来确定。此外， ( 1,2)i i  用来度量变量向长期均衡调整的速度，并由所在区间 ( 1,2)itI i 
来决定。 
尽管 Li 和 Lee（2010）给出了两种检验门限协整关系的方法： BO 型检验和 BDM 型检
验，但是蒙特卡洛实验结果表明 BO 型检验的检验功效更好。因此，本文在原假设为
0 1 2: 0H    的基础上，构造 BO-Stat 检验统计量。
[16]
 
令 ' ' '
1 2
ˆ ˆ ˆ( ) ( ( ) , ( ) )      代表给定 τ 时 ' ' '
1 2( , )   的最小二乘估计量， ˆ ˆ( ( ))V   代表方差估
计量。建立在示性函数基础上的检验统计量 BO-Stat 为 
      
1' ˆˆ ˆ ˆsupBO - Stat V

     



                                          
（11） 
其中 Θ 代表 τ的参数空间。由于 I1t和 I2t是正交的，检验统计量可以重写为 
             
1 1
1 1 1 2 2 2
ˆ ˆˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆsupBO - Stat V V

           
 

   
                   （12）
 
可以看出，在给定门限值 τ 的前提下，可以通过加总原假设下两个不同区间的 Wald 检
验统计量，获得 BO 类型的单方程 ARDL 门限协整检验统计量。 
四、实证结果 
（一）经济增长与政府债务的协整关系 
政府债务的快速膨胀已经成为中国经济保持长期稳定增长的重要隐患，面对不断快速积
聚的政府债务，寻找政府债务与经济增长的长期关系成为当前经济学界的热点问题。因此，
我们首先对政府债务与经济增长之间的长期关系进行检验。 
首先，模型的滞后阶数的选择会影响到计量结果的可靠性。因此，科学的确定模型之后
阶数就十分重要。本文选用较为传统的序列相关图确定相关关系，结果如图 1。对 tg 的序
列相关图的分析结果表明，在考虑最大可能存在 10 阶相关性时， tg 序列的自相关系数和
偏相关系数均显著，这表明需要在式（8）中加入被解释变量滞后项来消除自相关的影响。
同时，鉴于数据的长度，我们最终确定滞后阶数 p=1. 
                                                             
1有关网格搜索的更详细的讨论，可参考 Hansen（1997）[17]. 
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图 1 
tg 的序列相关图 
随后，在确定了滞后阶数后，我们基于 ARDL 门限协整检验的结果见表 2 
表 2 经济增长与政府债务的协整关系 
 
检验统计量：BO-STAT 
1% 5% 10% 
44.29 38.10 35.24 
192.34*** 
协整关系 
债务规模 -0.1789 
投资率 0.1521 
人力资本 0.2138 
贸易开放程度 0.0799 
常数项 -3.6838 
调整系数 
变量 区间 1 区间 1 区间 2 区间 2 
人均实际 GDP  11  0.0000 21  -0.6048 
政府债务规模 12  -0.0871 22  -0.0389 
人力资本 13  0.0000 23  -0.2157 
投资率 14  -0.1334 24  0.0095 
贸易开放程度 15  0.0000 25  0.0812 
注：“***”，“**”，“*”分别代表在 1%，5%，10%的水平下显著。 
由表 2 可知，人均 GDP 增长率、债务规模、投资率、人力资本以及贸易开放程度之间
存在显著的协整关系，协整向量为[1,-0.1789,0.1521,0.2138,0.0799, -3.6838]。检验结果表明：
政府债务与人均 GDP 增长率的变化是相反的，即政府债务规模的增加将会导致人均 GDP
增长率的下降。此外，投资率、人力资本以及贸易开放度的提高将会使得被解释变量增加，
系数分别为 0.1521、0.2138 和 0.0799。相比较而言，贸易规模对经济增长的贡献较少。而投
资率对经济增长的贡献较大，这与我国投资拉动型经济增长模式相符。 
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从短期的调整系数来看，当人均 GDP 增长率处于区间 1 时，人均实际 GDP、人力资本
以及贸易开放度均不会向均衡位置调节，表现为调整系数均为 0。而政府债务规模和投资率
会向均衡位置调节，调整的速度分别为 0.0871 和 0.1334，投资率向均衡调节能力更强。但
在区间 2 时，投资率以及贸易开放度的变动放大了对均衡的偏离，但其速度相对较小，仅分
别为：0.0095、0.0812。而人均实际 GDP、政府债务规模和人力资本在短期向均衡调节，速
度分别为 0.6048、0.0389 和 0.2157。相对而言，人均实际产出向均衡调节的速度更快。 
（二）政府债务和政策的协整关系 
以上研究已经证实了政府债务规模的削减将有助于经济增长，在此前提条件下，我们参
考国际上削减政府债务规模的相关文献并加以梳理，将与之相关的经济政策变量纳入到
ARDL 模型中，以寻找降低我国政府债务更为行之有效的政策方法。 
通常情况下，降低政府债务规模指的是降低债务总量与 GDP 的比率。那么，降低该比
率的主要方法为：政府债务增长幅度小于经济增长幅度、政府债务削减的幅度大于经济下滑
的幅度以及在经济运行平稳时，降低政府债务总量。二战后，美国正是依靠其强劲的经济增
长势头降低了高达 109%的政府债务。但随着中国经济步入“新常态”，经济增速放缓已是不
争的事实。因此，本文着重从降低债务总量的角度来考虑该问题。对文献进行梳理后，可以
归纳为以下 3 种： 
1、 财政政策削减政府债务 
Alesina 和 Perotti（1996）通过对 OECD 国家从 60 年代至 90 年代的数据进行研究发现，
财政收支结构的调整对削减政府债务起着至关重要的作用。[18]Baldacci 等（2010）对 1980
年~2009 年共 99 个经济体的政府债务问题进行研究后发现，削减政府支出进而达到盈余并
采取相适应的货币政策有利于削减政府债务。[19] 
2、通货膨胀削减政府债务 
Sargent 和 Wallace 的研究指出通货膨胀可以有效地解决政府债务问题。这使得利用通货
膨胀减轻名义债务规模，进而帮助陷入债务的国家走出困境变得有章可循。而 Aizenman 和
Marion（2009）的研究证实了通货膨胀降低政府债务的可操作性，他们指出正是得益于美国
长达 10 年的通货膨胀，使得美国联邦政府债务规模削减 40%。[20]Hall 和 Sargent（2010）的
研究表明政府债务市值的缩减的原因为通货膨胀、经济的强劲增长以及政府财政政策的盈
余，而通货膨胀所占的比重为 20%。[21] 
3、金融抑制削减政府债务 
Shaw 和 Mckinnon 最早针对发展中国家提出金融抑制，包括名义利率限制、高准备金
要求以及跨境资本流动管制等。[22]Reinhart 和 Sbrancia（2011）分析了二战后布雷顿森林体
系之后的金融市场发现，较低的名义利率降低了债务的利息成本从而使得政府债务规模下
降。[23] 
鉴于此，本文选取具有代表性的经济变量：通胀率、利率、税收、财政支出以及货币供
应量，将其与政府债务纳入 ARDL 门限协整检验的框架下，结合我国当前的经济运行趋势，
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给予合理的政策建议，如上述确定滞后阶数的过程一样， tDebt 的滞后阶数的选择仍按着
序列相关图进行选择。由序列相关图 2 可知，滞后阶数 p=0。 
 
图 1 tDebt 的序列相关图 
最后，在确定了滞后阶数后，基于 ARDL 门限协整检验的结果见表 3： 
表 3 政府债务与政策的协整检验 
 
检验统计量：BO-STAT 
1% 5% 10% 
44.29 38.10 35.24 
192.96*** 
协整关系 
通胀率 -0.0314 
利率 -0.1469 
税收 2.5192 
货币供应量 -1.5016 
财政支出 5.0091 
常数项 -26.7260 
调整系数 
变量 区间 1 区间 1 区间 2 区间 2 
政府债务 11  1.3879 21  -0.5205 
通胀率 12  -2.7628 22  -0.1035 
利率 13  0.0000 23  0.1987 
税收 14  0.0000 24  -24.2620 
货币供应量 15  0.0000 25  -2.0451 
财政支出 16  0.0000 26  28.5680 
注：“***”，“**”，“*”分别代表在 1%，5%，10%的水平下显著。 
通过表 3 可以发现，政府债务与通胀率、利率、税收、货币供应量以及财政支出存在显
著的门限协整关系，协整向量为[1,-0.0314,-0.1469,2.5192,-1.5016,5.0091, -26.7260]，这表明：
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长期来看，通胀率的提高，利率的增加以及货币供应量的增加有助于政府债务到减少，系数
分别为：-0.0314、-0.1469 以及-1.5016，这也证实了 Sargent 和 Wallace、Aizenman 和 Marion
（2009）的研究。而税收和政府财政支出的减少有利于政府债务的削减，系数为 2.5192 和
5.0091。 
从短期的调整系数来看，在区间 1 内，政府债务会向均衡位置偏离，而通胀率会向均衡
位置调节，其余变量在短期内不会变动。而在区间 2 时，政府债务、通胀率、税收以及货币
供应量均会向均衡位置调节，速度分别为 0.5205、0.1035、24.2620 以及 2.0451。因此，税
收向均衡位置调节的速度更快。而利率和财政支出的变动将偏离均衡位，调整的速度分别为
0.1987 和 28.5680。相对而言，财政支出的调节作用更大，系数为 28.5680。 
结论 
本文对我国人均 GDP 增长率以及政府债务进行了非线性研究。实证结果显示：政府债
务的削减有利于经济增长；投资率、人力资本以及贸易规模的增加有助于拉动经济增长，这
与我国投资拉动型经济增长方式相吻合。我国的经济增长模式仍属于劳动密集型和投资拉动
型，创新能力较低。实证模型也证实了人力资本的提高可以显著地拉动人均实际产出。尽管
投资率的增加也能够拉动经济增长，但由于我国政府投资的规模过于庞大，有效性往往不足。
私人部门投资有效性较高并更具有创新性，但资金规模和对市场的主导权无法与政府相比，
不得不被政府投资挤出。这使得经济增长依赖于政府投资而又不得不面对投资收益率较低，
资源的利用率低下等问题。而政府投资的资金大多来源于政府举债，这使得政府债务攀升，
但政府的收益低下，甚至出现亏空，如此往复构成恶性循环。而其中更为深层次的原因是我
国经济结构的不合理而导致的生产要素的错配问题。因此，解决当前资源错配的途径应从供
给侧打开缺口，提高价格对资源分配的主导作用。加速淘汰产能过剩、生产能力不足的企业，
拓宽中小微企业的融资渠道，使得资金更多的流向创新能力更强、投资收益更高的领域。 
而从政府债务和政策的实证结果来看：通胀率、利率以及货币供应量对政府债务的影响
较小，而税收和财政支出的减少有助于政府债务的降低，并且降低的幅度较大。尽管对财政
支出的调节在短期可能使得其偏离均衡水平，但从长期来看，削减财政支出更有助于政府债
务压力的缓解。自 2014 年 11 月开始，我国通胀率在 2%以下持续徘徊，中央银行实行“双降”、
定向降准、开发新的货币政策工具（诸如常备借贷便利等），这些都暗示着货币政策的操作
空间在不断被压缩。相比较而言，财政政策的操作空间更大。政府应推行税制改革、“三公
经费”的透明化以及反腐的常态化、压缩财政支出等财政政策势在必行。尽管利用财政政策
尤其是压缩财政支出来削减政府债务可能会导致变量短期内偏离均衡，但为了谋求长期、稳
定、健康的经济增长，这种政策成本仍是可以接受的。 
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